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Résumé 
La finance actuelle s’est complexifiée et les produits financiers se multiplient d’année 
en année. Les produits structurés représentent une grande famille parmi les produits 
financiers et comportent beaucoup de types différents. Le produit étudié dans ce travail 
est relativement populaire auprès de la clientèle privée des banques. Il n’est pas aisé 
d’évaluer les risques liés à ce type de produit et les investisseurs ne saisissent pas 
forcément à quel niveau de risque de perte leur investissement est exposé.  
Nous allons nous intéresser à un type de produit structuré classifié dans les produits 
d’optimisation par l’Association Suisse des Produits Structurés. Il s’agit du « Double 
Currency Note (DOCU) » aussi appelé « Buy Low Or Cash (BLOC) ». Ce produit 
contient deux parties, l’une est un placement monétaire et l’autre est une vente 
d’option. Cette dernière représente la majeure partie du rendement réalisé par 
l’investisseur grâce à ce produit. Le principe d’un DOCU ou d’un BLOC  est d’être 
investi dans une monnaie et de courir le risque de voir son capital changé dans une 
autre au cours Strike à l’échéance. La durée de ce type de produit est souvent très 
courte et se limite habituellement à un mois.  
A priori nous pourrions penser que le risque d’être converti dans une autre monnaie ne 
comporte pas d’importantes conséquences. Cependant, il est indispensable d’intégrer 
les différents risques liés aux produits structurés dans notre jugement. En effet, les 
BLOC ou les DOCU sont tout d’abord exposés au risque de marché, qui représente le 
risque que le taux de change n’évolue pas favorablement d’ici à l’échéance du produit. 
Ils sont également exposés au risque de contrepartie, qui pourrait se traduire dans la 
faillite de la banque émettrice de l’instrument financier. Un autre risque est celui de 
liquidité. En effet, les banques émettrices de certains produits structurés ne proposent 
pas de marché secondaire à leurs clients s’ils souhaitent se débarrasser de leur 
investissement avant l’échéance.  
Afin d’évaluer les risques que représentent les BLOC, il est ici question d’en calculer la 
Value at Risk (VaR) et d’en tirer quelques réflexions. Il est également proposé de 
constater la perte encourue par un investisseur lors de périodes de fortes fluctuations 
des cours de change. En effet, une telle situation peut survenir à n’importe quel 
moment et entre n’importe quelles monnaies. La VaR étant basée sur l’hypothèse que 
les variations suivent une loi normale et ne tiennent pas compte des valeurs extrêmes, 
on ne peut pas toujours considérer les résultats comme étant pertinents.   
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1. Introduction 
Ce mémoire porte sur un certain type de produit structuré et le but est de comprendre 
son fonctionnement et les risques relatifs à celui-ci. Il s’agira de s’intéresser au produit 
nommé Double Currency Note (DOCU) également appelé Buy Low Or Cash (BLOC). 
Ce produit est structuré en deux parties, classifié dans les produits d’optimisation et 
comporte une partie monétaire et une vente d’option Forex1. Il sera donc question ici 
de s’intéresser à un produit lié aux marchés des monnaies.  
Il s’agira tout d’abord de définir le produit, afin de bien comprendre comment il 
fonctionne et quels sont les scénarios possibles à l’échéance. Ensuite, il sera 
nécessaire de prendre connaissance des différents types de risques et ainsi saisir 
quelles sont les pertes potentielles que l’on risque de subir en tant qu’investisseur. En 
effet, les produits structurés sont exposés à toutes sortes de risques, mais 
principalement au risque de marché, au risque de contrepartie et au risque de liquidité.  
Il sera ensuite indispensable de décrire certaines techniques d’évaluation de ces 
risques. Il en existe plusieurs, comme le « Maximal Drawdown », la volatilité ou encore 
« la Value at Risk (VaR) ». Cependant aucune ne peut prédire avec exactitude ou de 
manière précise les risques de perte encourus. Les résultats obtenus seront comparés 
aux pertes que subirait un BLOC lors de fortes fluctuations des taux de change.  
La majeure partie du rendement du produit étudié provient de la vente de l’option. 
Nous allons donc utiliser le modèle de Black & Scholes, afin de calculer des exemples 
de primes et ainsi comprendre quels sont les paramètres influençant le rendement de 
ces produits.  
Finalement, le risque lié aux Double Currency Notes sera évalué grâce à la Value at 
Risk (VaR) par simulation de Monte-Carlo, calculée sur deux produits portant sur des 
couples de monnaies différentes. Nous comparerons chacun des résultats avec un 
BLOC investi selon les mêmes paramètres, durant une période de fluctuation des taux 
de change défavorable. Ceci nous permettra de les comparer et d’en extraire certaines 
réflexions quant aux risques encourus et aux limites de la VaR en tant qu’outil 
d’évaluation des risques. 
 
                                                
1 Forex : c’est le mot qui désigne le marché des changes sur lequel les devises sont échangées 
les unes contre les autres, à des taux de change qui varient en permanence. 
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2. Produits structurés 
« Les produits structurés sont définis comme des instruments d’investissements 
proposés sur le marché public par un émetteur et dont la valeur dépend de 
l’évolution d’une ou de plusieurs valeurs sous-jacentes. Pour les produits 
structurés, ces valeurs sous-jacentes peuvent être, par exemple, des placements 
tels que des actions, des taux d’intérêts, des devises ou des matières premières 
comme l’or, le pétrole brut, le cuivre ou le sucre. »2  (ASPS, Brochure p.5)  
Nous parlons de « structuré » car ce type de produit est construit en deux parties : une 
partie est un placement monétaire et l’autre partie est un produit dérivé. Les produits 
dérivés utilisés sont des options3 classiques dites « Plain Vanilla4 » ou parfois même 
« exotique5 » suivant le type de produits structurés.  
Les produits structurés sont émis par des institutions financières et se traitent soit de 
gré à gré (OTC), soit sur les bourses organisées. Les produits structurés sur les 
devises sont le plus souvent traités de manière OTC. Le détenteur est donc exposé au 
risque de défaut de l’émetteur et le risque de liquidité est très important en cas de 
volonté de revente. Nous allons ici nous intéresser à un type de produit structuré émis 
en Suisse et donc soumis à la législation suisse. 
Les produits structurés n’étant pas définis comme des placements collectifs de 
capitaux, les investisseurs ne bénéficient pas de protection particulière, selon la loi sur 
les placements collectifs de capitaux (LPCC). Cette loi mentionne également qu’il est 
permis de distribuer au public des produits structurés pour autant que l’émetteur 
corresponde aux critères de l’article 5 (annexe 6). De plus, l’émetteur doit fournir un 
prospectus compréhensible par des investisseurs non qualifiés expliquant les risques 
auxquels ils s’exposent et précisant que l’émission n’est pas soumise à l’autorisation 
de la FINMA.   
 
2.1 Les avantages 
Les produits structurés présentent plusieurs avantages si on les compare aux produits 
traditionnels, c’est pourquoi ce marché est devenu très important en Suisse depuis les 
dix dernières années. Tout d’abord, un produit structuré permet de profiter de toutes 
                                                
2Source : Association Suisse des Produits Structurés, « Découvrez le potentiel. », brochure 
d’information, p.5 
3 Une option : droit d'acheter (option d'achat) ou de vendre (option de vente) une quantité d'un 
produit (le produit sous-jacent) à un prix et à une échéance fixés d'avance. 
4 Option « Plain Vanilla » : option les plus répandues et les plus simples. Fonctionne de manière 
« classique ». 
5 Option « Exotique » : un produit exotique est un produit financier comportant des 
caractéristiques complexes et dont la compréhension du fonctionnement est difficile. Une option 
exotique serait donc une option qui ne s’activerait que si certaines conditions sont réunies. Le 
fonctionnement de ces options diffère du fonctionnement des options dites « Plain Vanilla ». 
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les tendances du marché. Alors que les actions ou les obligations permettent 
uniquement de profiter de la hausse des marchés, un produit structuré peut permettre 
à l’investisseur de générer des gains dans un marché stable et même baissier. 
Deuxièmement, il est aisé d’adapter le produit selon l’aversion aux risques de 
l’investisseur. En effet, il est possible de prendre peu de risque (produits de protection 
du capital), ou de risquer davantage avec des produits à effet de levier, par exemple. 
De plus, cette catégorie d’instruments financiers permet de se diversifier davantage 
puisqu’elle donne accès aux investisseurs à des sous-jacents6 auxquels ils n’avaient 
pas accès jusque-là, comme par exemple les marchés émergents ou les options 
exotiques.  
2.2 Segmentation 
Voici la classification des produits structurés que nous propose l’Association Suisse 
des Produits Structurés. Nous remarquons qu’il y a quatre segmentations principales 
ayant chacune leurs sous-catégories :  
 
Tableau 1 : catégories de produits structurés 
Produits structurés 
Protection du capital Optimisation de la performance Participation Levier 
Certificat de protection 
du capital avec 
participation  
Certificat 











Convertible  Certificat Bonus  Warrant  
Certif. de protect. du 







Certif. de protect. du 
cap. avec coupon  
Certificat 




Autres certificats Autres certificats 
Autres certificats de 
participation  Mini-Future  




   
Certif. de débiteur de 
référence avec protect. 
Cond. du cap. 
  
                                                
6 Le sous-jacent : actif sur lequel porte une option 
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Certif. de débiteur de réf. 
avec optimisation de la perf.   
    
Certificat de débiteur de 
référence avec participation    
(Source : ASPS : http://www.svspverband.ch/home/produkttypen.aspx?lang=fr&pc1=11&pc2=1110) 
 
De plus, il est possible de tracer le graphique ci-dessous, afin de prendre 
connaissance du rendement possible en fonction des risques encourus pour chaque 
segment : 
Figure 1 : Risque versus rendement 
 
 
(Cours « Options & Produits Structurés » Akimou Ossé Slide 34. 12.10.2012) 
 
 
Il est ainsi aisé de constater que les produits à protection de capital offrent un 
rendement moindre en prenant peu de risques alors que les produits à levier offrent un 
rendement supérieur, mais en étant exposé à des risques plus importants.  
Le produit dont il sera principalement question dans ce travail, décrit ci-après, se situe 
dans le segment « optimisation ».  
 
2.2.1 Les produits d’optimisation de la performance 
Les produits d’optimisation de la performance sont utilisés si l’investisseur anticipe une 
stagnation du marché ou une légère fluctuation de celui-ci. L’encaissement de la prime 
sur l’option est garanti, mais est limité à celle-ci. Cependant, si l’option est exercée, 
l’investisseur reçoit le sous-jacent qui peut avoir perdu beaucoup de valeur entre le 
moment de la souscription du produit et le moment de l’échéance. Certains produits 
d’optimisation sont structurés avec des options à barrières (exotiques) qui s’activent ou 
se désactivent lorsque le cours touche ces dernières. Ceci peut considérablement 
complexifier le produit structuré. Comme vu dans le tableau ci-dessus, l’Association 
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Suisse des Produits Structurés a défini cinq sous-catégories principales aux produits 
d’optimisation. Nous allons ici nous intéresser en particulier au « Double Currency 
Note » (DOCU) ou en français « Certificat Double Monnaie ».  
 
2.3 Les DOCU 
Les DOCU sont des produits qui ont beaucoup de succès actuellement auprès de la 
clientèle des banques. Le coupon élevé explique la popularité de cet instrument 
financier; cependant, qui dit coupon élevé, dit également risques élevés.  
En Suisse, les banques proposent un type de Certificat à double monnaie en 
particulier : le BLOC. Ce dernier est un produit à escompte, alors que le DOCU est un 
produit à coupon. La distinction est importante, car en Suisse le gain en capital n’est 
pas imposé contrairement au revenu. Les banques suisses ont tendance à proposer 
davantage le BLOC pour des raisons fiscales.  
Les BLOC sont donc une sorte de DOCU particulier pour les investisseurs suisses et 
sont structurés ainsi : un placement monétaire et une vente d’option Forex. Le premier 
dépend du taux d’intérêt et le second du prix de l’option. Le placement monétaire est 
bloqué durant la durée du produit et rémunère l’investisseur avec un taux fixe. La 
plupart du rendement fourni à l’investisseur provient de la vente de l’option.  
Les banques présentent ces produits comme possédant de nombreux avantages : la 
prime garantie, la courte durée et le fait qu’ils soient émis sur mesure pour chaque 
client.  
Ce produit structuré est investi dans une monnaie d’investissement et peut 
potentiellement être changé dans une monnaie alternative. Le pari que l’on fait en 
investissant dans un BLOC est d’encaisser le rendement monétaire ainsi que la prime 
de l’option sans que le taux de change (représenté par le Strike7) ne soit atteint à 
l’échéance et que le placement soit changé dans la seconde monnaie. Un tel produit 
garantit la prime de l’option, mais il n’est pas « à capital garanti ». L’investisseur n’est 
donc pas certain de retrouver son capital à l’échéance.  
La prime provient de la vente de l’option. En vendant un call ou un put, l’investisseur se 
retrouve « short » sur le sous-jacent. A savoir, si le BLOC contient une vente de call, 
cela veut dire que l’investisseur, s’il est exercé, devra livrer le sous-jacent; si le BLOC 
contient une vente de put, l’investisseur devra acheter le sous-jacent. Ce type de 
produit est construit sur un taux de change entre deux monnaies, la notion d’acheter ou 
de vendre n’est pas primordiale, le résultat étant le même une fois le strike atteint à 
                                                
7 Le Strike : prix d'exercice d'une option, qui correspond au prix fixé dans le contrat pour 
l’acquisition ou la cession du sous-jacent à l’échéance 
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l’échéance. Il est également possible d’investir dans des BLOC sur des matières 
premières.  
Afin de mieux comprendre le fonctionnement d’un tel produit, considérons un client qui 
possède CHF 250'000 et souhaite optimiser le rendement de ses liquidités. La 
monnaie alternative sera l’euro et se décrit ainsi : BLOC EUR/CHF 250'000 CHF. Le 
risque ici est que nos francs suisses soient changés en euros à l’échéance. Lors de 
l’émission, le cours spot est de CHF 1.2350 pour € 1 et le Strike est de CHF 1.1950 
pour € 1. A l’échéance de ce produit, le client aura deux scénarios possibles : 
1) Le cours de change est inférieur ou égal au Strike (1.1950), alors :  
le capital investi est additionné à la prime de l’option et à l’intérêt monétaire et 
le tout est changé en euros au cours de 1.1950. 
2) Le cours de change est supérieur au Strike (1.1950), alors :  
le capital est remboursé en francs suisses, additionné de la prime de l’option et 
de l’intérêt sur la partie monétaire. 
 
Le rendement de l’investisseur représente l’intérêt qu’il reçoit sur le placement 
monétaire additionné du coupon engendré par la vente de l’option : 
 
0.3% (placement)* 3/12 (hypothèse de durée de vie de 3 mois) + 2% (prime) = 2.075%  
(avant diminution de la marge de la  banque) 
 
Dans cet exemple : BLOC EUR/CHF, les CHF représentent la monnaie 2 et les EUR la 
monnaie 1. Cette distinction est importante, car si l’investisseur place le BLOC en 
monnaie 1, la banque va structurer son produit avec une vente de call, sinon elle va 
vendre un put. Prenons un exemple pour illustrer ceci : 
Considérons maintenant un BLOC EUR/CHF. L’investisseur investit en euros, nous 
allons vendre un call : 
  Strike : 1.2200 (Out of the money) 
  Spot :  1.2000 
 
L’investisseur investit en francs suisses, nous allons vendre un put: 
  Spot :   1.2000 
  Strike : 1.1800 (Out of the money) 
 
Ces produits utilisent uniquement des options européennes et non américaines. Ils 
sont souvent demandés par la clientèle privée pour des investissements de courte 
durée. La raison se situe dans la prise de risque. En effet, si on augmente la durée, la 
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prime sera plus intéressante, mais le risque d’être converti augmente également. Le 
risque des BLOC se situe principalement dans la variation du sous-jacent.  
Il est parfois possible de structurer des BLOC avec des options exotiques à barrières. 
Ce n’est pas fréquent, car si le client est davantage protégé, la prime est moins élevée.  
Il sera ici question de s’intéresser aux BLOC structurés avec des options européennes8 
« Plain Vanilla » et aux risques qu’elles représentent.  Nous savons que la prime de 
l’option dépend de plusieurs paramètres. Le risque évolue de manière croissante avec 
la durée. En effet, plus la durée entre l’émission et l’échéance est importante et plus 
l’option a des chances d’être exercée. L’investisseur doit donc être rémunéré de 
manière plus intéressante s’il prend davantage de risques. Le montant de la prime 

















                                                
8 Option européenne : une option européenne est une option qui ne peut être exercée qu'à 
l'échéance du contrat, contrairement à une option américaine qui peut être exercée par son 
détenteur à tout moment avant la date d'échéance. 
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3. Les risques 
3.1 Risque de marché 
Le risque de marché est le risque de perte provenant des variations d’un actif financier. 
Lors d’une évolution défavorable du marché, l’investisseur va subir une perte en lieu et 
place du profit escompté. L’incertitude réside ici dans l’évolution future du cours de 
l’actif. Le risque de marché est influencé par l’activité de l’ensemble de l’économie, des 
décisions politiques et même du sentiment des investisseurs. Nous mesurons ce 
risque à l’aide de la volatilité historique. Cependant, cela ne permet pas de décrire 
toutes les incertitudes de risque de marché étant donné que la volatilité historique est 
une probabilité d'occurrence calculée sur l’évolution passée. Le risque de marché lié 
au « Double Currency Notes » ou au BLOC se situe dans l’évolution du cours de 
change entre les deux monnaies concernées par le produit ou, le cas échéant, par 
l’évolution des prix des matières premières.  
Les produits structurés de type BLOC ou DOCU sont exposés au risque de marché lié 
à l’option Forex. Les fluctuations des cours de change peuvent être très volatiles et très 
imprévisibles, ce qui peut engendrer des pertes importantes pour les clients qui ont 
investi dans ce type de produit. Afin d’illustrer ceci, considérons le graphique suivant 
représentant le cours de change entre l’euro et le franc suisse entre le 10 juillet 2011 et 
le 10 août de la même année : 
 
Figure 2 : Cours EUR/CHF du 10.07.11 au 10.08.11 
 
(Source : www.swissquote.ch)  
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Durant cette période l’euro s’est fortement déprécié face au franc suisse (-12.15%). 
Les investisseurs en francs suisses dans un BLOC EUR/CHF durant cette période se 
sont fait exercer. A l’inverse et juste après cette période, la BNS a pris la décision de 
fixer un taux de change plancher entre l’euro et le franc suisse se situant à CHF 1.20 
pour € 1. Cette décision a eu la conséquence suivante : 
 
 
Figure 3 : Cours EUR/CHF du 10.08.11 au 10.09.11 
 
(Source : www.swissquote.ch)  
 
Durant ces 30 jours, les investisseurs en DOCU EUR/CHF, ayant l’euro comme 
monnaie d’investissement, se sont fait exercer, puisque le cours a pris 17% durant 
cette période. Le cours a réagi tout d’abord aux rumeurs de marché, puis à la 
confirmation de la BNS le 5 septembre de vouloir maintenir le taux à un certain niveau.  
Nous constatons que le cours de change des monnaies peut changer drastiquement et 
dans un laps de temps très restreint. Cette forte volatilité ne s’observe pas uniquement 
entre l’euro et le franc suisse. Durant la même année, le cours de change entre le 
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Figure 4 : Cours USD/CHF du 03.01.11 au 30.12.11 
 
(Source : www.swissquote.ch) 
Cet événement sur l’EUR/CHF eu des répercussions sur d’autres cours de change. En 
effet, l’euro perdant énormément de valeur en très peu de temps, les investisseurs 
utilisèrent le franc suisse comme monnaie refuge. 
La même constatation se fait donc sur la même période, lors de l’été 2011, entre le 
franc suisse et le dollar australien : 
 
Figure 5 : Cours AUD/CHF du 10.07.11 au 10.08.11 
 
(Source : www.swissquote.ch)  
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Figure 6 : Cours AUD/CHF du 10.08.11 au 10.09.11 
 
(Source : www.swissquote.ch) 
 
Cela ne tient pas uniquement à une même période de temps. Une situation identique 
peut se produire n’importe quand et entre n’importe quelles monnaies. Voici un 
exemple entre le dollar américain et le yen japonais : 
 
Figure 7 : Cours USD/JPY du 15.08.08 au 15.10.08 
 
(Source : www.swissquote.ch) 
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Le risque de marché est donc très présent pour ce type de produit. L’ampleur du risque 
n’est pourtant pas toujours expliquée de manière très explicite au client. En effet, il est 
aisé de croire que le pire scénario est d’être changé dans la monnaie de 
remplacement. Or, même si cela est vrai, la perte peut s’avérer bien plus importante si 
le cours chute fortement comme vu dans les graphiques précédents. Afin de bien 
comprendre la perte potentielle que peut engendrer un DOCU ou un BLOC, 
considérons un BLOC 250'000 EUR/CHF investi en francs suisses, dont le cours spot 
est à 1.2350 et le Strike à 1.1950. Imaginons que le cours de change se situe à CHF 
1.10 pour € 1 à l’échéance du produit. L’investisseur se retrouvera donc en possession 
d’environ € 209'205 (250'000 changés au cours Strike de 1.1950). Seulement, ce 
dernier vit en Suisse et utilise le franc suisse comme monnaie de référence. Il a donc 
besoin de liquidités en francs suisses et va devoir rechanger son capital, mais cette 
fois au cours du marché, ce qui représente ici environ CHF 230'125. L’investisseur a 
perdu près de CHF 20'000 sur l’opération, ce qui représente 8% de son capital de 
départ.  
Ce qui précède permet de montrer que le risque présent dans ce type de produit 
structuré n’est pas aussi anodin qu’il puisse paraître au premier abord. Les banques 
préviennent alors les investisseurs des divers risques qu’ils encourent (Cf. annexe 1 à 
4). En effet, le risque de marché, le risque de contrepartie et l’inexistence d’un marché 
secondaire sont clairement expliqués au client. Cependant, il ne serait pas inutile de 
présenter les pertes potentielles comme illustré ci-dessus.  
3.2    Risque de contrepartie 
Le risque de contrepartie est la probabilité qu’une contrepartie tombe en faillite, ou 
qu’elle ne puisse plus, pour des raisons financières, respecter ses obligations. On 
l’appelle également risque de crédit ou risque de défaut. Il est donc nécessaire 
d’analyser la situation financière de la contrepartie et de l’institution émettrice du 
produit. C’est ce que font les agences de notations.  Dans le cas des BLOC, la banque 
émettrice du produit structuré est également la contrepartie pour le client, puisque c’est 
elle qui achète l’option vendue dans le produit. Le défaut de la banque aurait donc de 
graves conséquences pour l’investisseur. En effet, les options traitées dans ces 
produits le sont de gré à gré et non sur les marchés organisés, comme toutes les 
options Forex. Cela signifie qu’il n’y a pas de chambre de compensation, ce qui 
implique une perte sèche pour l’investisseur en cas de faillite de l’institution émettrice 
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de son produit. La perte se situe cependant surtout au niveau de la partie monétaire 
qui n’est pas ségréguée9 dans la comptabilité de la banque.  
Cela signifie qu’une faillite de cette dernière impliquerait une perte pour l’investisseur 
de la totalité de son capital investi dans ce produit.   
Le risque de contrepartie est un des risques les plus importants et peut causer des 
pertes conséquentes. On peut prendre, à titre d’exemple, la crise des subprimes,  
causée par le non remboursement des crédits immobiliers aux Etats-Unis. Nous 
savons aujourd’hui que cela a eu des répercussions catastrophiques au niveau 
mondial. Un autre exemple, lié à la même période, fut le cas de la faillite de Lehman 
Brothers. Jusqu’en 2007, cette banque d’investissement américaine était la quatrième 
plus importante du pays et était donc un acteur important sur la place financière 
mondiale. Les banques et les diverses institutions financières passent par des primes 
brokers10 afin de traiter certains produits dérivés comme les options. La faillite de 
Lehman Brothers a causé des pertes pour beaucoup d’investisseurs. En effet, certains 
clients avaient investi dans des produits structurés à capital garanti. Ce type de 
produits structurés fait partie de la catégorie la moins risquée et investit la partie 
garantie dans une obligation. Cependant, ces produits émis par Lehman Brothers pour 
leurs clients étaient investis, pour la partie « capital garanti », dans des obligations 
émises par eux-mêmes. Lors de la faillite de la banque, les clients concernés entre 
autres par ce type de produits, se sont retrouvés sans rien. Ces investisseurs avaient 
pourtant sélectionné ce type de produit pour leur faible exposition théorique aux 
risques et ont pourtant tout perdu. Ce type de risque est souvent minimisé par les 
clients, car leur banque ne les informe pas correctement. Cette faillite a touché un 
grand nombre d’investisseurs à travers le monde comme, par exemple, à Hong Kong 
où 43'000 clients de 16 grandes institutions bancaires ont tout perdu le 15 septembre 
2008.  
 
                                                
9 Ségréguée/Ségrégation : vise à protéger les intérêts des investisseurs en obligeant les 
banques à faire inscrire leurs avoirs propres sur un compte spécial, de sorte qu'ils ne soient pas 
confondus avec les avoirs de leurs clients et ne puisse pas être mobilisés par la banque à leur 
insu. Ce principe permet de protéger le client contre le risque de contrepartie. En effet, si 
l’institution financière venait à faire faillite, le client pourrait réclamer ses avoirs. 
10 Prime broker : est une activité développée par les banques d’investissement consistant en un 
ensemble de services mis à disposition des investisseurs professionnels. Elles proposent ainsi 
à ces clients d’externaliser des services opérationnels (middle et back office, etc..) en les 
faisant profiter des infrastructures existantes.  
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3.3 Risque de liquidité 
Le risque de liquidité représente le risque de ne pas pouvoir revendre un actif. Un actif 
liquide est un actif qui peut se vendre facilement sur le marché. Un produit financier dit 
« liquide » se caractérise par un volume de transaction important et par la possibilité de 
le revendre rapidement. Le problème lié à ce risque est qu’il peut se modifier très 
rapidement. En effet, un produit financier peut s’avérer être très liquide lors de son 
achat mais, si une crise financière se présente telle que celle de 2008, et que tous les 
acteurs souhaitent vendre en même temps, la liquidité ne sera plus présente. Dans le 
cas des produits structurés, la revente est en principe quasiment impossible. Ce type 
de produit étant structuré sur mesure pour l’investisseur, il n’y a donc pas de marché à 
proprement parler pour l’échanger. De plus, si un investisseur souhaite revendre son 
produit structuré, cela signifie qu’il ne rapporte pas le rendement espéré. Il est donc 
d’autant plus compliqué de le revendre. Seule la banque émettrice peut le racheter en 
s’octroyant des marges importantes pour compenser. Le plus souvent, les banques 
précisent dans le « Termsheet » du produit qu’elles ne tiennent pas de marché 
secondaire pour celui-ci. Le risque de liquidité est donc d’une grande importance pour 
les BLOC et les produits structurés en général.  
 
3.4 Black Swan  
En Europe, presque tous les cygnes observés sont blancs. Il est donc très peu 
probable de voir un cygne noir (qui vit en Australie et en Asie). La rencontre avec un 
cygne noir est peu imaginable. Le Black Swan est donc un événement qui apparaît par 
surprise, dont l’impact est majeur, et qui peut être facilement expliqué à posteriori. Les 
attentats du 11 septembre 2001 à New York City en sont un exemple. Sur le Forex, un 
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4. Les mesures du risque 
4.1 Maximal Drawdown 
La perte maximale historique ou Maximal Drawdown est la perte maximum que l’on 
peut faire sur un actif financier durant une période de temps définie. Le Maximal 
Drawdown représente la perte engendrée par un investisseur qui achète l’actif en 
question au plus haut historique et le revend au plus bas. La différence de cours entre 
ces deux points représente le Maximal Drawdown. 
Ce principe peut être utilisé en finance pour mesurer le risque maximum que l’on prend 
en investissant dans un certain produit financier. La fiabilité de cette mesure est 
cependant limitée, puisque elle se base sur le cours passé d’un actif. Dans le cas d’un 
BLOC il peut être intéressant de mesurer le Maximal Drawdown du cours de change 
entre les monnaies dans lesquelles il est investi.  
 
4.2   La volatilité 
La volatilité est une mesure de l'ampleur des variations du cours d'un actif financier. 
Pour la mesurer, il s’agit de considérer l’écart-type des rendements annualisés. 
Lorsque la volatilité est élevée, cela signifie que les rendements potentiels sont élevés, 
mais que les risques de pertes le sont également. Nous pouvons constater que 
beaucoup de méthodes de mesure du risque utilisent ce paramètre.  
En finance, il y a la volatilité historique et la volatilité implicite. La volatilité historique est 
simplement l’observation de l’évolution de son cours, alors que la volatilité implicite est 
future et donc estimée. Cette dernière correspond à l’estimation de l’évolution future de 
la volatilité d’un actif en question. On peut la calculer en utilisant la formule de Black & 
Scholes. En principe cette méthode est utilisée, afin de déterminer le prix d’une option, 
mais il est cependant possible de prendre le prix du marché comme paramètre, afin 
d’isoler la volatilité et de l’avoir comme inconnue. Nous allons utiliser la volatilité 
historique du sous-jacent, afin d’évaluer les risques des BLOC.  
 
4.3   La Value at Risk (VaR) 
La Value at Risk (VaR) est "la pire des pertes pouvant être constatée dans 95% ou 
99% des situations sur un horizon de temps donné. Ce qui signifie que la pire perte 
possible en absolu est plus élevée, mais d'amplitude et de probabilité inconnue"11. La 
                                                
11 M. Robert Seiler 
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VaR ne donne pas une perte maximale absolue. On cherche donc à calculer la perte 
maximale qu’un investisseur pourrait subir dans les n prochains jours avec une 
probabilité donnée. La VaR se calcule avec un intervalle de confiance pour estimer la 
perte maximum. En principe le degré utilisé est de 95% ou 99%. Cela signifierait par 
exemple que, dans 95% ou 99% des situations, la perte ne devrait pas dépasser un 
certain niveau. 
 





On s’intéressera aux pertes qui ont une probabilité d’être dépassées de 1% à 5%. Sur 
la figure précédente, la VaR est une valeur sur l'axe des x. 
Il est à noter que la Value at Risk comporte des limites non négligeables. Tout d’abord, 
elle n’est pas sous-additive. Si nous avons deux portefeuilles X et Y qui représentent 
respectivement 3% et 5% de risque, le risque total du portefeuille XY devrait se situer 
entre 0% et 8% suivant la corrélation entre les deux. Cependant, si nous calculions la 
VaR de ce portefeuille XY, nous pourrions obtenir un résultat supérieur à 8%, car elle 
ne tient pas compte de ce paramètre.  
Un autre défaut de cette mesure du risque est qu’elle n’évalue pas de manière fiable 
les situations extrêmes comme, par exemple, une crise financière. 
 
5% 
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4.4 La VaR historique  
La Value at Risk historique utilise les données passées d’un portefeuille ou d’un produit 
financier. Afin de l’expliquer, imaginons que nous possèderions les cent dernières 
performances journalières d’un titre et que nous souhaiterions connaître la VaR à 95% 
pour un jour. Il s’agirait de trier les données de la plus mauvaise à la meilleure et d’en 
tirer le cinquième centile, un centile étant chacune des valeurs qui divise les données 
triées en 100 parts égales ; il suffirait, pour notre exemple, de sélectionner la 
cinquième valeur. 
La faiblesse principale de cette méthode est qu’elle se base sur les données passées 
du produit étudié et que nous savons que les performances historiques ne reflètent pas 
forcément les fluctuations futures.  
 
4.5 La VaR paramétrique 
La Value at Risk paramétrique est entièrement déterminée par la volatilité, basée sur 
les deux hypothèses suivantes : 
• Les variations des facteurs de risque suivent une loi normale 
• Le profil de risque des instruments financiers est linéaire 
Pour obtenir la VaR paramétrique il s’agit tout d’abord de calculer la volatilité sur 
l’horizon de temps que l’on détermine. Pour ce faire, il faut diviser la racine du nombre 
de jours de notre horizon temps par la racine de 252 (selon la formule), puis multiplier 
le tout par la volatilité annualisée. Ensuite, il est nécessaire de multiplier ce résultat par 
le seuil de confiance et par la valeur du portefeuille, afin d’obtenir la VaR paramétrique.  
Le problème de cette méthode est qu’elle est basée sur l’hypothèse de normalité des 
variations des facteurs de risque, ainsi que sur la linéarité des profils de risque des 
instruments financiers.  En effet, les fluctuations des marchés ne suivent pas toujours 
une loi normale. Cette méthode d’évaluation du risque est cependant intéressante 
puisqu’elle permet de varier la structure des volatilités.  
 
4.6 La VaR conditionnelle 
La VaR conditionnelle est également appelée C-VaR ou Expected Shortfall. Une des 
critiques de la VaR traditionnelle, comme nous l’avons vu, est qu’elle n’est pas sous-
additive. Une seconde est qu’elle ne donne pas l’ampleur de la perte si cette perte est 
plus importante que le 1% ou le 5 % (selon le degré de confiance fixé). En effet, la VaR 
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conditionnelle permet de déterminer quelle sera la perte moyenne si on se retrouve 
dans la situation la plus défavorable sur un horizon de temps donné.  
 




Ces deux graphiques montrent deux VaR traditionnelles ayant une valeur identique. 
Pourtant nous constatons que la queue, la surface colorée en rouge, est plus 
importante sur le graphique de droite que sur celui de gauche. La VaR conditionnelle 
va donc calculer la perte moyenne si on se situe dans la zone rouge. 
 
4.7  Incremental VaR 
L’« Incremental VaR » permet de connaître la différence de risque d’un portefeuille 
lorsqu’on ajoute ou enlève un titre dans celui-ci ou lorsqu’on modifie les poids des 
différents titres le composant. Elle nous permet de comprendre l’influence de chaque 
position au sein de notre portefeuille. Il est possible de l’utiliser, afin de calculer le 
pourcentage de contribution au risque de chaque actif. Cette mesure nous permet 
d’identifier les risques que représente chaque actif et nous aide à prendre les décisions 
d’achat ou de vente au sein du portefeuille. 
Le calcul de l’Incremental VaR s’obtient en soustrayant la VaR traditionnelle du 
portefeuille sans l’actif que l’on souhaite étudier à la VaR du portefeuille comprenant 
toutes les positions. Cette méthode peut s’avérer très utile, mais elle est cependant 
difficile et fastidieuse à mettre en œuvre suivant la quantité de titres présents dans le 
portefeuille.  
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4.8  VaR absolue et VaR relative 
Les notions de VaR relative et de VaR absolue sont deux manières de présenter le 
résultat du calcul de la VaR. En principe, on détermine la valeur de la VaR relative. 
Pour obtenir la VaR absolue il faut soustraire la moyenne des rendements à la VaR 
relative.  
 
Figure 10 : VaR absolue et VaR relative 
 
 
Source : Cours de M. Francesco Moresino, « La Value at Risk (VaR) » donné le 22.02.2013 
 
VaR absolue = VaR relative – rendements moyens 
 
4.9 VaR par simulation de Monte-Carlo 
La VaR par simulation de Monte-Carlo se base sur l’idée que la moyenne empirique 
d’une grande quantité de valeurs attribuées à un titre tend vers sa valorisation réelle. 
Cette technique permet de simuler les fluctuations d’un actif en fonction de différents 
facteurs de risques. Cette méthode permet de simuler de manière aléatoire l’évolution 
du cours d’un titre en respectant des paramètres de risque défini. La perte maximale 
correspondant au seuil de confiance défini s’obtient ensuite en ordonnant la distribution 
des profits et des pertes des simulations effectuées. Il est important de préciser que la 
simulation de Monte-Carlo doit être constituée d’un échantillon minimum de 15'000 à 
20'000 données, sans quoi la fiabilité du résultat ne peut pas être établie, car, en 
dessous de 10'000 données, elle devient moins significative. La VaR par simulation de 
Monte-Carlo sera utilisée pour évaluer le risque représenté par les BLOC. En raison 
des limites du tableur Excel, les simulations ne se monteront qu’à 15'000. 
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5. Le modèle de Black & Scholes 
Le modèle de Black & Scholes, parfois appelé Black, Scholes & Merton est un modèle 
mathématique pour évaluer le prix d’une option en temps continu. Il existe une autre 
technique, celle-ci en temps discret, nommée méthode binomiale et mise au point par 
Cox, Ros et Rubinstein. Cette deuxième méthode d’évaluation d’option est préférée 
pour le calcul d’option américaine, alors que le modèle de Black & Scholes l’est pour 
les options européennes. Le modèle se base sur les hypothèses suivantes : 
 
• La volatilité est constante 
• La moyenne est constante 
• Il n’y a pas d’opportunité d’arbitrage 
• Il est possible d’utiliser la vente à découvert 
• Il n’y a pas de frais pour les transactions 
• Il n’y a pas de versement de dividende durant la vie du produit 
• Le marché fonctionne en temps continu 
• Le taux sans risque est fixe 
 
La formule se décrit ainsi : 
 
Call = S*N(d1) – K*exp(-r*T)*N(d2) 
Put  = K*exp(-r*T)*N(-d2) – S*N(-d1) 
 
Où: d1 = ( Ln(S/K)+(r+0.5*σ²)*T ) / σ*√T 
  d2 = d1 - σ*√T 
   
S :      prix spot du sous-jacent 
K :      prix d’exercice (Strike) 
r :       taux sans risque continu et annuel 
T :      durée jusqu’à l’expiration de l’option 
Σ :      volatilité du sous-jacent 
N(..) : fonction de répartition de la loi normale 
 
(Source : Cours de M.Francesco Moresino intitulé : « La Value at Risk »)   
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Pour l’étude du BLOC ou du DOCU, il n’est cependant pas possible d’utiliser cette 
formule sans y apporter une modification. Effectivement, le produit étudié ici doit 
prendre en compte le risque présent sur deux actifs et non sur un seul. Le taux sans 
risque doit tenir compte des deux monnaies sur lesquelles le DOCU ou le BLOC est 
construit. Si notre produit est un BLOC EUR/CHF, il faudra calculer le taux sans risque 
de la monnaie 1 (ici l’euro) et également de la monnaie 2 (ici le franc suisse). La 
formule reste pratiquement identique. Elle fut mise au point par Garman et Kohlhagen 
en 1983. Elle prend justement en compte qu’il y a deux taux d’intérêts sans risque. La 
formule devient : 
 
Call : S*exp(-rf*T)*N(d1) – K*exp(-rd*T)*N(d2) 
Put :  K*exp(-rd*T)*N(-d2) – S*exp(-rf*T)*N(-d1) 
 
 Où:   d1 = ( Ln(S/K)+((rd-rf)+0.5*σ²)*T ) / σ*√T 
           d2 = d1 - σ*√T 
 
S :      prix spot du sous-jacent 
K :      prix d’exercice (Strike) 
rd :     taux sans risque continu et annuel de la monnaie 1 ou « domestic » (d) 
rf :      taux sans risque continu et annuel de la monnaie 2 ou « foreign » (f) 
T :      durée jusqu’à l’expiration de l’option 
Σ :      volatilité du sous-jacent 
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6. Analyse 
6.1 Volatilité et taux sans risque 
Afin de mettre en pratique la formule précédente, considérons deux BLOC structurés 
sur mesure pour ce travail. Le premier est un EUR/CHF et le second un AUD/CHF 
(annexes 1 à 4). Le choix s’est porté sur ces deux couples de monnaies, car les 
rendements sont très différents. Les produits ont été créés le 15 juillet 2013, le cours 
spot est donc celui du jour et le Strike a été choisi de manière arbitraire. Le choix de la 
durée à un mois fut simple reflet de la réalité. En effet, la plupart des investisseurs 
choisissent cette courte durée pour ce type de produit. Les éléments sont donc tous 
réunis, afin de calculer la valeur de la prime d’une option call (si le produit est investi en 
monnaie 1) ou respectivement d’une option put (si le produit est investi en monnaie 2). 
Certaines informations sont disponibles sur le « Termsheet » alors que d’autres sont 
plus délicates à déterminer. Les taux sans risque utilisés dans les calculs sont les taux 
Libors à un an, tirés de Reuters : 
 
• CHF LIBOR 1Y :   0.2454 %  
• EUR LIBOR 1Y :   0.46429% 
• AUD LIBOR 1Y :   3.338 % 
 
Pour le franc suisse, ce taux est relativement bas, mais il correspond à la réalité 
actuelle du marché. La volatilité a été calculée sur la base des taux de change 
journaliers sur presque cinq ans, soit du 10.09.2008 au 24.07.2013. Cette donnée est 
très importante pour les calculs de la Value at Risk par simulation de Monte-Carlo. Les 
graphiques ci-dessous représentent l’évolution des taux de change EUR/CHF et 
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Figure 10 : Cours EUR/CHF du 10.09.08 au 24.07.13 
 
(Source : www.swissquote.ch)  
Figure 11 : Cours AUD/CHF du 10.09.08 au 24.07.13 
 
(Source : www.swissquote.ch)  
Nous sommes donc en possession d’un échantillon de 1514 données historiques pour 
chacun des deux cours de change (fichier Excel « Calcul Primes » onglet : 
« Volatilité »). Il s’agit maintenant de s’intéresser aux colonnes figurant sous « calculs » 
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et de commencer par calculer les variations journalières des deux taux de change. La 
formule est la suivante :  
(St-(St-1))/St-1 = Variation au temps t en pourcent 
Les deux colonnes suivantes contiennent les calculs de volatilité pour 20 et 250 jours. 
Pour les calculs concernant les BLOC, nous utiliserons les volatilités à 20 jours ouvrés. 
Le calcul de volatilité s’effectue à l’aide de la fonction STDEVPA qui permet d’obtenir 
l’écart-type sur les données spécifiées dans la formule. Chaque calcul prend en 
compte les 20, respectivement les 250 prochaines valeurs, jusqu’à la fin de la série. 
Afin d’obtenir les volatilités annualisées pour 20 et 250 jours, il s’agit de calculer la 
moyenne arithmétique de l’ensemble des données, puis de multiplier par la racine de 
252.   
6.2 Calcul de la prime 
Les calculs relatifs à la prime se trouvent dans le fichier Excel intitulé « Calcul Prime » 
aux onglets « Prime Option BLOC EUR/CHF » et « Prime Option BLOC AUD/CHF ». 
La volatilité et le taux sans risque étant connu, il est maintenant possible d’effectuer les 
calculs permettant d’estimer la valeur de la prime de l’option. Il faut les paramètres 
suivants : 
 








(Fichier Excel « Calcul Prime ») 
Où : 
 S :  cours de change spot 
 K :  cours de change Strike 
 rd : taux sans risque de la monnaie de référence « Risk domestic » 
 rf :  taux sans risque de la monnaie de conversion « Risk foreign » 
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 T :  durée de vie du BLOC (1 mois : 1/12) 
 σ :  volatilité 
 
Grâce à la formule de Black & Scholes et aux modifications apportées par Garman et 
Kohlhagen, il est maintenant possible de calculer les paramètres d1 et d2 de leur 
formule et d’insérer ces résultats dans une fonction de répartition de la loi normale 
grâce à la fonction LOI.NORMALE.STANDARD.  
Tous les paramètres sont maintenant présents, afin d’évaluer la valeur de la prime de 
l’option.   
 
6.3 Calcul de VaR 
Cette étape permet de calculer la VaR pour les deux produits, selon la méthode des 
simulations de Monte-Carlo, comme expliquée auparavant. Les calculs sont 
disponibles dans les deux fichiers Excel nommés respectivement « VaR EURCHF » et 
« VaR AUDCHF ». La première étape est de calculer 15'000 simulations de l’évolution 
que le cours de change peut prendre durant l’intervalle de temps défini à 30 jours pour 
ce produit. Il s’agit de créer un tableau de 15'000 colonnes contenant les trajectoires et 
de 30 lignes pour le prix de chaque jour. Il est nécessaire de récapituler dans un 
tableau les données utilisées dans l’équation. Il s’agit d’avoir le taux de change spot, le 
taux sans risque de chacune des deux monnaies, le temps et la volatilité calculée 
précédemment. A ceci va s’ajouter la partie aléatoire dans l’équation qui va permettre 
la génération de trajectoires de taux de change différents. Il est question d’utiliser une 
variable aléatoire suivant une loi normale selon la technique des fonctions inverses. Il 
est important d’utiliser la fonction inverse, car elle permet de générer des variables 
aléatoires à partir de variables aléatoires uniformes comprises entre 0 et 1. La 
probabilité est ensuite insérée dans l’équation grâce à la fonction « ALEA () » dans 
Excel qui génère des nombres compris entre 0 et 1. La formule complète se décrit 
ainsi : 
Pt= Pt-1 * exp((μ-0.5*σ^2)*T+σ*Z*√T) 
 Avec : Pt :     prix du sous-jacent 
  Pt-1 : prix du sous-jacent le jour précédent 
  μ :      moyenne des rendements 
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  σ :      volatilité 
  T :      temps 
  Z :      processus de Wiener (Loi normale inverse (ALEA () ;0 ;1) 
(Source : Cours de M. F. Moresino intitulé « La Value at Risk (VaR) ») 
Une fois les trajectoires de taux obtenues, l’étape suivante est de calculer le Payoff du 
produit. Pour ce faire nous avons besoin d’ajouter le nominal du produit, ainsi que le 
rendement (annexes 1 à 4 : Termsheet : rendement maximum) à la liste de paramètres 
déjà établie. Le rendement maximum, tel qu’il est mentionné sur le Termsheet, est 
annuel. Il est donc nécessaire de considérer le rendement maximum pour la durée du 
produit, soit 33 jours, ainsi :  
Rendement max. annuel x 33/360 = Rendement max. mensuel 
Le payoff d’un BLOC ne se calcule pas exactement de la même manière si on investit 
dans la monnaie 1 que dans la monnaie 2 : 
Cas d’un BLOC EUR/CHF ou BLOC AUD/CHF investi en EUR ou en AUD : 
Si le strike est plus petit ou égal au taux de change à l’échéance, alors il s’agit 
d’additionner le nominal à la prime et de multiplier par le Strike. Sinon, on additionne 
simplement le nominal et la prime. 
Cas d’un BLOC EUR/CHF ou BLOC AUD/CHF investi en CHF : 
Si le Strike est plus grand ou égal au taux de change à l’échéance, alors il s’agit 
d’additionner le nominal à la prime et de diviser ce résultat par le Strike. Sinon, on 
additionne simplement le nominal et la prime. Si le capital est changé en monnaie 
alternative, alors on rechange immédiatement au cours d’échéance simulé afin de 
pouvoir les comparer. Une fois les payoff obtenus, il est possible d’obtenir les 
rendements à maturité. Il faut encore calculer la moyenne des rendements à maturité, 
qui sera utilisée pour les calculs de VaR absolue, et d’extraire le 5ème et le 1er centile de 
la distribution de rendement, afin d’obtenir la VaR de notre BLOC.  
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7. Résultats et recommandations 
7.1 Evaluation des options 
Maintenant que la méthode de calcul et les formules ont été décrites, prenons 
connaissance des résultats et de ce qu’ils impliquent. L’évaluation de l’option est 
intéressante pour les BLOC, car la prime représente la majeure partie du gain pour 
l’investisseur. Les calculs ont été effectués sur deux BLOC, chacun dans deux 
monnaies, dont voici les résultats : 
BLOC EUR/CHF :  investi en EUR : 0.0054761 
            investi en CHF : 0.0051211 
BLOC AUD/CHF :  investi en AUD : 0.0092180 
           investi en CHF : 0.0074350 
Ces résultats sont en pips12, il est donc nécessaire de les transposer en pourcentage, 
afin d’avoir des chiffres plus compréhensibles. Pour ce faire, il s’agit de diviser les pips 
par le cours Strike, si notre monnaie d’investissement est la monnaie 2 (ici le CHF) ou 
de multiplier par le cours Strike, si notre monnaie d’investissement est la monnaie 1 (ici 
les AUD ou l’EUR). Ensuite, il faut mettre ces résultats en pourcents et finalement les 
multiplier par 12, afin de les annualiser. Les primes obtenues sont les suivantes : 
BLOC EUR/CHF :  Investi en EUR : 8.2142% 
            Investi en CHF : 4.9962% 
BLOC AUD/CHF :  Investi en AUD : 9.6572% 
           Investi en CHF : 10.4594% 
Lors de l’émission de ces produits structurés, l’option est « out of the money13 », sa 
valeur est donc uniquement représentée par la valeur temps et aucunement par la 
valeur intrinsèque. L’évaluation de ces options peut varier selon les modifications que 
l’on apporte aux différents paramètres. En effet, la valeur de l’option est très sensible à 
la durée. Un BLOC sur une durée plus importante procurerait une prime plus 
importante à l’investisseur, mais ce dernier aurait également davantage de chance 
                                                
12 Pips : pour ces monnaies un pip est une unité de la quatrième décimale, ou un centième de 
un pour cent soit un dix-millième. Si le taux passe de 1.2300 à 1.2310, il a augmenté de 10 
pips. 
13 « Out of – In - At the money » : « out of the money » signifie qu’exercer l’option n’est pas 
intéressant, « In the money » signifie qu’il est intéressant d’exercer l’option et « At the money » 
signifie simplement que le spot est égal au Strike. Voir aussi tableau en annexe 5.  
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d’être exercé. La volatilité est également un paramètre influençant la valeur de la prime 
de manière non négligeable. En augmentant la volatilité d’environ 3.5% à 10%, le 
rendement du produit est pratiquement doublé (BLOC EUR/CHF en CHF). Cependant 
le taux sans risque n’a pas beaucoup d’influence sur la valeur de l’option.  
La différence de valeur entre le call « out of the money » et le put également « out of 
the money » s’appelle le « reversal risk ». Cette différence positive nous indique que le 
marché table sur une appréciation du cours de change, donc par exemple que l’euro 
ou le dollar australien vont s’apprécier face au franc suisse. A l’inverse, un risk reversal 
négatif nous indiquerait que le prix du put est plus élevé et que le marché table sur une 
dépréciation du cours de change. Les risk reversal des deux BLOC se présentent 
ainsi : 
• EUR/CHF : + 3.2180% 
• AUD/CHF : - 0.8022% 
 
En plus de nous procurer une information sur le marché, ce calcul permet de savoir, au 
sein d’un même produit, dans laquelle des deux monnaies il serait plus profitable d’être 
investi. Effectivement, en considérant le BLOC EUR/CHF, il serait préférable d’être 
investi en EUR, car le call est plus rémunérateur. La situation est inverse pour le BLOC 
AUD/CHF, pour lequel il serait plus avantageux d’investir en francs suisses, car le put 
est plus rémunérateur. 
 Afin de tenter une comparaison avec le rendement total du produit figurant sur le 
Termsheet, il est encore nécessaire d’y ajouter le taux sans risque auquel la partie 
monétaire est rémunérée, et de soustraire la marge de la banque qui représente 
environ entre 1% et 3%. Nous obtenons alors les résultats suivants :  
 
Tableau 3 : Rendements des BLOC 
 
(Fichier Excel « Calcul de prime ») 
La différence entre les calculs effectués et les rendements calculés par la banque 
représente au plus 3.5%. Cette différence peut provenir de plusieurs facteurs. Tout 
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d’abord, les taux sans risque des différentes monnaies ne sont pas exactement 
identiques entre la banque et ceux téléchargés de Reuters. De plus, les banques 
obtiennent les prix des options sur le marché et non par calculs. Le marché tient 
certainement compte de paramètres qu’il n’est pas forcément possible de modéliser 
dans les formules de calculs.  
La différence de rendement entre un BLOC EUR/CHF et AUD/CHF est significative. Il y 
a plusieurs explications possibles à cet état de fait. Tout d’abord, la BNS ayant fixé un 
taux de change plancher EUR/CHF à 1.2000, certains paramètres comme la volatilité 
sont bien moins importants qu’entre le dollar australien et le franc suisse. Alors même 
que nous savons que ce plancher est éphémère et peut être brisé à tout moment, le 
marché tient tout de même compte de celui-ci et considère qu’il atténue le risque entre 
l’euro et le franc suisse.  
Deuxièmement, l’intérêt monétaire du dollar australien est beaucoup plus élevé que 
celui du franc suisse ou l’euro. Ceci influence évidement le rendement du produit.  
Finalement, il faut considérer la différence entre le taux spot et le Strike : elle est certes 
identique pour les deux produits et se monte à 0.01; cependant, il s’agit de considérer 
les pourcentages et de constater que pour le BLOC EUR/CHF la différence représente 
environ 0.8% alors qu’elle représente environ 1.16% pour le BLOC AUD/CHF. Cette 
différence a une influence non négligeable sur le rendement du produit mais n’explique 
cependant pas la différence. En effet, si l’on adapte le spread entre le spot et le Strike 
de l’option pour le BLOC AUD/CHF avec le même écart que pour celle du BLOC 
EUR/CHF, le rendement est encore supérieur. Ce qui n’est pourtant pas surprenant, 
étant donné que l’on réduit le spread de 1.16% à 0.8%, on augmente aussi les 
chances de l’investisseur d’être exercé. C’est ce qui rend le prix de l’option supérieur. 
   
7.2 VaR par simulation de Monte-Carlo 
La VaR par simulation de Monte-Carlo calculée pour les différents BLOC étudiés 
donne des résultats différents selon les monnaies. La VaR pour un BLOC EUR/CHF 
varie environ entre 2.5% et 5% selon le seuil de confiance et le type de VaR relative ou 
absolue choisie. Pour le BLOC AUD/CHF la VaR par simulation de Monte-Carlo varie 
entre 5% et 8.5%. En se basant sur la classification des risques établie par 
l’Association Suisse des Produits Structurés (ASPS), nous constatons que les deux 
BLOC seraient classifiés dans la catégorie 2 (annexe 7). Ceci signifie qu’ils 
représentent un risque modéré selon l’ASPS. Afin de connaître la perte que cela 
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représenterait, il suffit de multiplier le capital nominal investi dans le BLOC par le 
pourcentage de la VaR. 
Comme décrit précédemment, les VaR ont été calculées avec 15'000 simulations. Afin 
d’avoir des résultats plus fiables, il aurait fallu calculer 100'000 simulations, ce qui n’est 
malheureusement pas possible avec Microsoft Excel.  
La VaR étant relativement faible et pouvant laisser transparaître un sentiment biaisé 
face au risque encouru, il est intéressant de constater les conséquences d’un 
investissement dans des BLOC durant l’été 2011 (période mentionnée dans la partie 
3.1) : 
Tableau 4 : BLOC EUR/CHF en situation extrême 
 
(Fichier Excel « VaR EUR/CHF » 
Tableau 5 : BLOC AUD/CHF en situation extrême 
 
(Fichier Excel VaR AUD/CHF) 
Ces calculs ont été effectués en tenant compte des mêmes valeurs pour la volatilité, le 
taux sans risque ainsi que pour tous les paramètres. La période utilisée ainsi que le 
taux de change spot et le Strike ont été adaptés. Les cours de change ont 
effectivement fluctués de manière extrême durant l’été 2011 allant parfois jusqu’à 25% 
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pour l’AUD/CHF, par exemple. Durant cette période, un investisseur ayant investi dans 
un BLOC aurait perdu entre 14% et 19% de son capital selon le produit en seulement 
un mois. Ce qui est bien supérieur à ce que les différentes Value at Risk présentées 
précédemment laissent transparaître. La perte est de 10% supérieure aux VaR 
calculées et ce pour les deux couples de monnaies. Cela signifie que la perte en 
situation extrême serait plus que doublée, comparée aux pertes auxquelles on peut 
s’attendre en tenant compte des VaR. 
 
7.3 Recommandations personnelles 
De par les calculs effectués et les documents consultés, il a été constaté que les 
produits structurés de type DOCU ou BLOC sont des produits complexes et les risques 
qu’ils comportent ne sont pas toujours complètement compris par la majorité des 
investisseurs. Ces produits étant très profitables pour les banques, elles ont tendance 
à encourager leurs clients à y souscrire et n’ont pas forcément intérêt à insister sur le 
risque encouru.  
Nous avons pu voir que la VaR, pourtant largement utilisée dans le monde actuel de la 
finance, ne donne pas toujours une évaluation pertinente du risque de perte auquel 
l’investisseur s’expose.  
Les produits étudiés procurent un revenu supérieur aux investisseurs par rapport aux 
taux d’intérêts proposés sur les comptes épargne. Cependant le risque encouru afin 
d’obtenir ce gain supplémentaire n’est pas proportionnel, car en investissant dans les 
BLOC étudiés ici, le risque de perte se situe entre 14% et 19% de son capital afin de 
gagner au plus 1% supplémentaire. 
Les BLOC ou les DOCU sont intéressants en majorité lorsque les taux de change 
stagnent et la prime permet à l’investisseur de ne pas essuyer de pertes si le taux de 
change n’évolue que légèrement de manière défavorable. Seulement, ceci reste vrai 
en situations dites « normales ». Lors d’événements extrêmes, la perte subie peut être 
non négligeable pour l’investisseur. Il est important de garder à l’esprit qu’une situation 
similaire à celle qui s’est produite lors de l’été 2011 peut très bien se représenter du 
jour au lendemain. Les banques pourraient être plus transparentes à ce sujet et ainsi 
travailler davantage en faveur de leur clientèle. 
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8. Conclusion 
Ce travail nous donne un aperçu du fonctionnement d’un produit structuré de type 
« Double Currency Note » ainsi que des risques qui y sont relatifs.  
Nous avons tout d’abord décrit les produits structurés de manière générale, pour 
ensuite nous intéresser aux produits d’optimisation et à notre produit plus en détail. 
Ceci nous a permis de prendre conscience qu’il est important de définir son aversion 
aux risques, de s’intéresser aux fluctuations du sous-jacent et de bien comprendre les 
scénarios possibles à l’échéance avant de sélectionner un produit d’investissement.  
Nous avons remarqué qu’il n’est pas aisé d’estimer la prime de l’option composant le 
produit et qu’il est difficile de reproduire le rendement proposé par les banques. En 
effet, les investisseurs ne saisissent parfois pas la complexité des produits structurés 
face aux produits plus traditionnels. Ceci permet aux banques d’être moins 
transparentes concernant les prix et les frais qu’elles pratiquent. Nous avons 
également constaté que la modification d’un des paramètres déterminant le prix d’une 
option peut avoir une grande influence sur celui-ci. 
Nous avons également vu qu’il est difficile d’obtenir une estimation de la perte 
maximale que l’on peut subir sur une période prédéfinie. En effet, il est possible 
d’évaluer le niveau de risques que représente un BLOC mais il est beaucoup moins 
aisé de prévoir sûrement la perte maximale. De plus, nous avons vu que, à cause de 
certains événements historiques, l’évolution des marchés financiers peut changer de 
direction drastiquement n’importe quand : les conséquences sur les investissements 
sont importantes.   
Il est donc préférable pour un investisseur potentiel de se renseigner précisément sur 
le fonctionnement du produit et sur les scénarios possibles à l’échéance. Comme nous 
avons pu le constater, les pertes que l’on peut subir peuvent être plus importantes 
qu’elles ne le paraissent à priori. L’investisseur devrait être bien certain de comprendre 
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Annexe 5 : Out – At – In the money 
 
 
Tableau 6 : Out – At – In the money 
 
Cours sous-
jacent Call Put 
Inférieur au 
strike 
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Annexe 7 : Indicateur de risque de l’ASPS 
 
 
